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Nous considØrons une prise de contr￿le dans laquelle les enchØrisseurs,
neutres au risque, supportent des coßts non rØcupØrables pour participer
￿ la prise de contr￿le. En supposant que les Øvaluations sont connaissance
commune et les coßts de participation privØs, nous trouvons que la dØcision
de participation est endogŁne. Nous montrons qu￿ il existe un seuil de coßt
de participation au-del￿ duquel tout potentiel enchØrisseur devrait renon-
cer ￿ la participation. A l￿ inverse, lorsque le coßt privØ de participation
est infØrieur ￿ ce seuil, l￿ enchØrisseur participe et joue sa stratØgie domi-
nante, la soumission de sa propre Øvaluation dans le cadre d￿ une enchŁre
au second prix. Ce rØsultat change avec la prise en compte des dotations
initiales. L￿ enchØrisseur muni de dotations initiales surenchØrit lorsqu￿ il
participe, malgrØ les coßts de participation. L￿ Øtendue de la surenchŁre
cro￿t avec la taille de la dotation initiale dont dispose l￿ enchØrisseur. Cette
surenchŁre peut conduire a une allocation ine¢ cace de la cible.
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11 Introduction
EnchØrir dans les prises de contr￿le n￿ est pas un acte simple. En e⁄et, pour
participer aux enchŁres de prises de contr￿le, tout acquØreur potentiel doit inve-
stir dans la recherche d￿ informations a￿n de conna￿tre la vraie valeur de la cible
pour lui. Cette recherche d￿ informations peut rØvØler l￿ existence d￿ une synergie
potentielle entre l￿ entreprise cible et l￿ entreprise acquØrante. L￿ exploitation de
cette synergie est d￿ ailleurs l￿ une des principales motivations pour la prise de
contr￿le1. Cependant, ces Øtudes sont onØreuses2 aussi bien pour l￿ initiateur
que pour les concurrents Øventuels. De plus, la participation ￿ la prise de con-
tr￿le fait appel ￿ des frais administratifs auxquels s￿ ajoute la prime de contr￿le.
En consØquence, tout enchØrisseur dans les prises de contr￿le supporte des coßts
non nØgligeables. Ainsi, pour une correspondance avec la rØalitØ, nous consid-
Ørons dans ce modŁle que la participation ￿ l￿ enchŁre est coßteuse pour tous les
enchØrisseurs.
Beaucoup de travaux ont fait ￿e de cette considØration en rendant la dØ-
cision de participation exogŁne. De ce fait, les rØsultats de ces travaux sont
partiels nonobstant leur robustesse. Les coßts de participation ne dØpendent
pas de l￿ o⁄re soumise par l￿ enchØrisseur et sont supportØs par ce dernier avant
sa prise de dØcision de participation. Selon Kaplan et Sela (2006), les coßts
de participation rØ￿ Łtent ￿ la fois le coßt d￿ opportunitØ du temps de partic-
ipation, l￿ e⁄ort requis pour la connaissance des rŁgles et la dØtermination de
l￿ o⁄re. A ce propos, les auteurs Cornu et Isakov (2000) mentionnent que l￿ o⁄re
initiale doit tenir compte de trois critŁres : l￿ acceptabilitØ pour les actionnaires
de la ￿rme cible ; la pro￿tabilitØ pour l￿ entreprise acquØrante ce qui nØcessite la
connaissance de la vraie valeur de la cible et la dissuasion de la concurrence.
Dans son modŁle intØgrant les coßts de recherche, Fishman (1988) a mis en
Øvidence le phØnomŁne de la dissuasion de la concurrence par une o⁄re initiale
ØlevØe. Les enchØrisseurs potentiels supportent un coßt pour observer priva-
tivement la valeur de la cible. L￿ o⁄re initiale rØvŁle au marchØ, le type de
l￿ enchØrisseur initial : une o⁄re initiale ØlevØe signale au marchØ que celui-ci
dispose d￿ une valeur ØlevØe et peut augmenter son o⁄re en cas de concurrence.
A l￿ opposØ, une o⁄re initiale faible rØvŁle la prØsence d￿ un acquØreur ayant une
Øvaluation faible pour la cible. Cette derniŁre attire la concurrence contraire-
ment ￿ l￿ o⁄re initiale ØlevØe. Par consØquent, pour dissuader la concurrence
l￿ enchØrisseur initial devrait faire une o⁄re prØemptive plut￿t qu￿ une o⁄re ini-
tiale faible et augmenter cette derniŁre en cas de concurrence. Hirshleifer &
P￿ ng (1989) construisent un modŁle similaire ￿ celui de Fishman (1988) ￿ la
di⁄Ørence que la soumission d￿ une nouvelle o⁄re est coßteuse. Ils montrent que
le prix payØ avec une o⁄re initiale ØlevØe pourrait Œtre plus ØlevØe que le prix
rØsultant de l￿ enchŁre car les coßts de l￿ o⁄re devraient dissuader les potentiels
1Bradley, Desai et Kim (1988)
2Les coßts de recherches incluent les frais d￿ Øtudes, le coßt d￿ opportunitØ de la prise de
contr￿le, etc...
2enchØrisseurs ayant une faible opportunitØ (une faible synergie) d￿ entrer en com-
pØtition3. Plus tard, Khanna (1997) montrera que si la ￿rme cible est autorisØe
￿ rØsister, la stratØgie optimale de l￿ enchØrisseur initial reste de toujours faire
une o⁄re initiale ØlevØe.
Quant-aux Hirshleifer et Titman (1990), ils montrent qu￿ il existe pour chaque
enchØrisseur une valeur critique de la cible en dessous de laquelle, il ne fait au-
cune o⁄re. Cette o⁄re n￿ est d￿ ailleurs pro￿table qu￿ avec la dØtention d￿ une
taille minimale de dotations initiales. Autrement dit, lorsque la participation
est coßteuse, tout potentiel enchØrisseur ne fait aucune o⁄re pour la cible si son
Øvaluation privØe n￿ est pas supØrieure aux coßts de participation. Dans le mod-
Łle, ils autorisent les enchØrisseurs ￿ acquØrir le minimum de parts nØcessaires ￿
la rØussite de la prise de contr￿le.
Cornu et Isakov (2000) intŁgrent ￿ la fois les coßts de recherches et les
coßts de participation. Ils montrent que la meilleure stratØgie de l￿ enchØrisseur
initial est de faire une o⁄re initiale ØlevØe. Contrairement ￿ Khanna (1997),
l￿ enchØrisseur initial a le choix entre une o⁄re ØlevØe et une o⁄re faible. La
dissuasion des enchØrisseurs potentiels provient de la croyance de ces derniers sur
le type de l￿ enchØrisseur initial. Selon eux, lorsque l￿ o⁄re initiale est supØrieure
￿ un certain seuil , la probabilitØ que l￿ enchØrisseur initial soit du type fort est
plus grande que la probabilitØ qu￿ il soit du type faible.
En utilisant les coßts de participation, Ettinger (2003) a mis en Øvidence
la dissuasion totale de tout enchØrisseur ou concurrent potentiel sans dota-
tions initiales par l￿ enchØrisseur qui en dispose. La dissuasion totale est liØe
￿ l￿ extrŒme agressivitØ de l￿ enchØrisseur qui dispose de dotations initiales. Ce
dernier surenchØrit4 et l￿ Øtendue de la surenchŁre est une fonction croissante de
la taille de sa dotation initiale.
Nous Øtudions dans cet article l￿ impact des coßts de recherches et de par-
ticipation5 sur la dØcision et la stratØgie des enchØrisseurs dans une approche
di⁄Ørente. Nous supposons comme Kaplan et Sela (2006) que les Øvaluations
des enchØrisseurs pour la ￿rme cible sont connaissance commune. Cependant,
ils supportent di⁄Ørents coßts pour la participation ￿ prise de contr￿le. Nous
considØrons que chaque enchØrisseur conna￿t son Øvaluation et son coßt de par-
ticipation avant de prendre la dØcision "d￿ enchØrir" ou "de ne pas enchØrir" pour
la prise de contr￿le. Les coßts de participation sont une information privØe pour
3CitØs par Cornu et Isakov (2000).
4Burkart (1995) dØ￿nit la surenchŁre comme une o⁄re plus ØlevØe que l￿ Øvaluation de
l￿ enchØrisseur et montre que tout enchØrisseur disposant de dotations initiales surenchØrit.
5Dans la littØrature, les travaux ayant intØgrØ soit les coßts de participation ou les droits
d￿ entrØe (voir Samuelson (1985), Matthews (1995), Stegeman (1996), Celik et Yilankaya
(2003)), soit les coßts de recherches supportØs par les enchØrisseurs pour la connaissance
de leurs Øvaluations (voir McAfee et McMillan (1987), Harstad (1990)) ont montrØ que la
dØcision de participation ￿ l￿ enchŁre est endogŁne.
Sous l￿ hypothŁse que l￿ Øvaluation et le coßt de participation constituent une information
privØe pour les enchØrisseurs, Green et La⁄ont (1984) ont montrØ que chaque enchØrisseur
participe ￿ l￿ enchŁre si et seulement si son coßt de participation est infØrieur ￿ un certain
seuil, correspondant ￿ son Øvaluation privØe.
3chaque enchØrisseur. Dans cette asymØtrie d￿ information sur les coßts de par-
ticipation, nous dØterminons le seuil du coßt de participation au dessus duquel
la participation ￿ la prise de contr￿le ne serait pas pro￿table ￿ l￿ enchØrisseur.
Nous Øtudions l￿ impact de la dØtention de dotations initiales sur la stratØgie
optimale des enchØrisseurs.
L￿ article est organisØ comme suit : aprŁs la prØsentation du modŁle, nous
dØterminons dans un premier temps le seuil du coßt de participation dans le
cas oø les enchØrisseurs ne disposent pas de dotations dans la ￿rme cible. Puis,
dans une autre partie, nous intØgrons la dotation initiale dans la stratØgie des
raiders et Øtudions ses implications.
2 Le modŁle
L￿ objectif de cet article est d￿ Øtudier l￿ impact des coßts privØs de recherches et
de participation sur la stratØgie optimale des enchØrisseurs potentiels. Pour y
parvenir, nous considØrons une prise de contr￿le dans laquelle deux entreprises
(1 et 2) rivalisent pour le contr￿le d￿ une ￿rme cible en vue de pro￿ter des gains
de la diversi￿cation de leur activitØ principale. Les entreprises 1 et 2 sont neutres
au risque et disposent respectivement les fractions ￿1 et ￿2 des N actions de la
cible oø ￿i < 1
2
6(avec i =1, 2). Le reste des (1-￿1 ￿ ￿2)N actions est dØtenu
par des actionnaires minoritaires dispersØs.
Nous modØlisons la prise de contr￿le comme une enchŁre au second prix
avec des o⁄res cachetØes7. AprŁs la connaissance de leurs Øvaluations et le
montant des coßts privØs de participation, les raiders doivent dØcider, simul-
tanØment, d￿ enchØrir ou de ne pas enchØrir pour la prise de contr￿le. Le raider
(ou l￿ entreprise) qui soumet l￿ o⁄re la plus ØlevØe remporte le contr￿le et paie un
prix Øgal ￿ la deuxiŁme o⁄re la plus ØlevØe. En l￿ absence d￿ une deuxiŁme o⁄re,
le prix ￿ payer est Øgal ￿ la valeur des actions de la cible sous le dirigeant actuel,
que nous normalisons ￿ zØro par simpli￿cation. Nous supposons que les Øvalu-
ations "i ￿ 0 (avec i =1, 2) des enchØrisseurs sont connaissance commune. La
6D￿ aprŁs le rØglement gØnØral de l￿ autoritØ de marchØ (AMF), le dØp￿t d￿ une o⁄re est
obligatoire en cas de franchissement du seuil de tiers du Capital ou des droits de vote. Le dØp￿t
de l￿ o⁄re est Øgalement obligatoire en cas de franchissement indirect rØsultant de l￿ acquisition
d￿ une sociØtØ non cotØe dont la part essentielle des actifs est constituØe de titres d￿ une sociØtØ
cotØe. De mŒme, le dØp￿t de l￿ o⁄re est obligatoire lorsque la participation est situØe entre le
tiers et la moitiØ du Capital ou des droits de vote et qu￿ elle vient ￿ augmenter de plus de 2%
en moins d￿ un an.
La rŁglementation des prises de contr￿le stipule Øgalement que les raiders qui dØtiennent
des participations dans leur cible, les rØvŒlent aux autoritØs du marchØ.
7Nous modØlisons la prise de contr￿le comme une enchŁre ascendante au second prix pour
assurer une allocation e¢ cace de la ￿rme cible lorsque les raiders ne disposent pas de dotations
initiales. Stegeman (1996) a montrØ que l￿ enchŁre au second prix assure une allocation, ex-antØ,
e¢ cace de la ￿rme cible lorsque les enchØrisseurs sont symØtriques. A l￿ opposØ, la modØlisation
suivant l￿ enchŁre au premier ne dispose pas d￿ Øquilibre e¢ cace mŒme si les enchØrisseurs sont
symØtriques. Cependant, la surenchŁre, due ￿ la dØtention initiale, peut a⁄ecter la ￿rme cible
￿ l￿ enchØrisseur qui ne dispose pas forcØment de l￿ Øvaluation la plus ØlevØe.
4participation ￿ la prise de contr￿le engendre des coßts ￿xes ci dont le montant
constitue une information privØe pour les enchØrisseurs. Chaque enchØrisseur
conna￿t son coßt de participation et ignore celui de son rival. Ces coßts sont
indØpendamment et identiquement distribuØs sur [a,b] suivant la fonction de
rØpartition F oø 0￿ a < min "i . Nous supposons que la fonction F est contin-
uement di⁄Ørentiable avec F(a)=0 et est connaissance commune8. Notons que
ces coßts supportØs par les enchØrisseurs ne pro￿tent pas ￿ la cible9. Chaque
enchØrisseur conna￿t son Øvaluation et son coßt avant de prendre sa dØcision qui
s￿ analyse en ces termes : quelle dØcision (￿Participer￿ou ￿ne pas participer￿ )
? et quelle o⁄re soumettre? Notons pi("i) l￿ o⁄re de l￿ enchØrisseur i qui doit
Œtre non nØgative pour satisfaire la contrainte de rationalitØ individuelle des ac-
tionnaires de la cible. Ces derniers se comportent comme des preneurs de prix
et acceptent l￿ o⁄re la plus ØlevØe ￿ condition qu￿ elle soit au moins aussi ØlevØe
que le cours des actions sous le dirigeant actuel. Par consØquent, nous excluons
le problŁme de passagers clandestins, soulevØ par Grossman et Hart (1980)10.
D￿ autre part, nous autorisons le droit d￿ expropriation des actionnaires minori-
taires ￿ l￿ enchØrisseur gagnant lorsqu￿ il acquiert plus 50 pourcent des parts (ou
de droits de vote11) de la cible.
Nous supposons Øgalement que toute nØgociation,entre le gagnant et la cible,
aprŁs le contr￿le est inadmissible .
3 L￿ Øquilibre en l￿ absence de dotations initiales
En l￿ absence de dotations initiales dans la ￿rme cible et de coßts de participa-
tion, les raiders disposent d￿ une stratØgie dominante lorsque la cible est allouØe
￿ l￿ enchŁrisseur ayant soumis l￿ o⁄re la plus ØlevØe, au prix de la deuxiŁme o⁄re
la plus ØlevØe. Dans ce cas, les enchØrisseurs ne peuvent soumettre au mieux
que leur propre Øvaluation pour la cible lorsqu￿ ils dØcident d￿ entrer en compØti-
tion. Toute autre stratØgie est dominØe par celle de la rØvØlation de sa propre
Øvaluation12. Lorsque les Øvaluations sont connaissance et que les coßts de par-
ticipation existent, cette stratØgie optimale change et dØpend du coßt de partici-
pation. En l￿ occurrence, la stratØgie de l￿ enchØrisseur qui dispose de l￿ Øvaluation
la plus ØlevØe peut varier en fonction de son coßt privØ de participation. Lorsque
8Pour Øviter une solution triviale, nous supposons que F("i) > 0 . (Il existe une chance
pour que le coßt de l￿ enchØrisseur i soit plus faible que son Øvaluation).
9Les coßts de participation dans le modŁle di⁄Łrent des droits d￿ entrØe dont bØnØ￿cie le
vendeur dans certaines modØlisations. Ces derniers amØliorent le revenu du vendeur.
10Grossman et Hart (1980) ont mis en Øvidence le problŁme de passagers clandestins qui
fait que de prises de contr￿le qui pourraient Œtre bØnØ￿ques, Øchouent. En e⁄et, chacun des
actionnaires de la cible prØfŁre que les autres vendent leur part dans l￿ espoir de pro￿ter des
richesses susceptibles d￿ Œtre crØØes par le repreneur.
11Toutes les actions ne donnent pas droit au vote. Par consØquent pour prendre le contr￿le
de la ￿rme, l￿ acquØreur a besoin d￿ acquØrir au moins 50 pourcent des parts de la cible ou 50
pourcent des droits de vote.
12C￿ est le rØsultat standard de l￿ enchŁre au second prix, Milgrom et WØber (1981).
5son coßt privØ de participation dØpasse un certain seuil, sa stratØgie optimale
consiste ￿ ne pas participer ￿ la prise de contr￿le car son espØrance de gains est
nØgative. Dans le cas contraire, c￿ est-￿ dire lorsque son coßt privØ est infØrieur ￿
ce seuil, il participe mais sa stratØgie varie selon que son coßt privØ soit infØrieur
(respectivement supØrieur) ￿ l￿ Øvaluation de son rival.
Proposition 1 Lorsque les coßts de participation existent, la stratØgie optimale
de tout enchØrisseur i dont le coßt privØ n￿ excŁde pas un certain seuil, est la
soumission de sa propre Øvaluation pour la cible : pour tout ci < c￿
i; on a :
p￿
i("i) = "i avec c￿






Proof. ConsidØrons l￿ enchØrisseur i qui dØcide de participer ￿ la prise de
contr￿le aprŁs la connaissance de son coßt privØ. Etant donnØ que les coßts
privØs de participation sont identiquement distribuØs, on a Fi(:) = Fj(:) = F(:):
L￿ espØrance de gains de l￿ enchØrisseur i s￿ Øcrit :
EU
(1)
i = ("i ￿ 0)Pr(cj ￿ c￿
j;i 6= j) + [("i ￿ pj6=i)Pr(pj6=i < pi)
+0Pr(Pj ￿ pi)]Pr(cj < c￿
j) ￿ ci (1)
Le premier terme correspond au pro￿t de l￿ enchØrisseur i en l￿ absence de con-
currence (lorsque l￿ enchØrisseur j ne participe pas) et le second terme reprØsente
son pro￿t avec la participation de l￿ enchØrisseur j. Cette expression se reØcrit :
EU
(1)





j) ￿ ci (2)
Le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur i est obtenu par l￿ annulation
de son espØrance de gains. Autrement dit, c￿ est la valeur du coßt privØ qui an-
nule l￿ espØrance de gains de l￿ enchØrisseur i. Ainsi, le seuil est obtenu en posant
EU
(1)
i = 0: Cela implique que c￿






Lorsque le coßt privØ de l￿ enchØrisseur i est supØrieur ￿ ce seuil, l￿ espØrance de
gains de l￿ enchØrisseur i est nØgative. Par consØquent, il ne trouvera pas prof-
itable de participer ￿ la prise de contr￿le. La stratØgie optimale, dans ce cas, est
de rester en dehors de la prise de contr￿le (ou de ne pas enchØrir). A l￿ opposØ,
6lorsque le coßt privØ est infØrieur ￿ ce seuil, l￿ enchØrisseur i participe et son
o⁄re optimale est dØterminØe par la rØsolution du problŁme de maximisation de
l￿ enchØrisseur i.
L￿ o⁄re optimale de l￿ enchØrisseur i est obtenue avec la maximisation de son
espØrance de gains par rapport ￿ son o⁄re (pi). D￿ aprŁs la condition du premier





= [("i ￿ pi)f(pi)]F(c￿
j) = 0 (3)
Cela Øquivaut ￿ :
[("i ￿ pi)f(pi)]F(c￿
j) = 0 (4)
Il en rØsulte que l￿ o⁄re optimale de l￿ enchØrisseur i est p￿
i = "i; car F(c￿
j) > 0:
La condition du second ordre est vØri￿Øe13. L￿ enchØrisseur i qui participe ￿ la
prise de contr￿le dispose d￿ une stratØgie optimale qui est celle de la soumission
de sa propre Øvaluation pour la cible. Il ne peut soumettre une o⁄re plus ØlevØe
que sa propre Øvaluation. Cependant, l￿ importance des coßts privØs de partic-
ipation qui dØtermine la dØcision de participation de l￿ enchØrisseur, dØtermine
Øgalement la stratØgie de l￿ enchØrisseur. Lorsque les Øvaluations sont connais-
sance commune, l￿ enchØrisseur qui dispose d￿ une Øvaluation ØlevØe a plusieurs
stratØgies quand il participe.
Proposition 2 ConsidØrons les enchØrisseurs 1 et 2 et supposons que leurs
Øvaluations pour la cible sont telles que "1 > "2: Lorsque les coßts de participa-
tion existent, la stratØgie optimale de l￿ enchØrisseur 1 se dØcompose comme suit
: i) Pour c1 > c￿
1; ne pas pas participer ; ii) Pour "2 < c1 < c￿
1; soumettre une
o⁄re positive (p￿
1 = "2 + ￿ avec ￿ ! 0 ), iii) Pour c1 < "2 < c￿
1; soumettre sa
propre Øvaluation (p￿
1 = "1). Pour l￿ enchØrisseur 2, on a : iv) Si c2 > c￿
2; ne
pas participer; sinon pour c2 < c￿
2 , participer et p￿
2 = "2:
Proof.
Dans la course pour le contr￿le, supposons que les Øvaluations des enchØris-
seurs 1 et 2 soient telles que "1 > "2: D￿ aprŁs la proposition 1, l￿ o⁄re optimale
de l￿ enchØrisseur 2 , lorsqu￿ il participe est "2: Ainsi, ￿ l￿ Øquilibre, comparons
13Lorsque la fonction de rØpartition F(.) est concave, la condition du second ordre par pi;




j)("i ￿ pi) ￿ 0:
7l￿ esprØrance de gains de l￿ enchØrisseur 1 quand il soumet une o⁄re p1 = "1 avec
son espØrance de gains quand il soumet une o⁄re p1 = "2 + ￿ . Nous avons :
EU
(1)
1 ("1;p1jp1 = "1) = f("1 ￿ 0)[1 ￿ F(c2)]g + f("1 ￿ "2)F(c2)g ￿ c1 (5)
Le premier terme reprØsente le gain de l￿ enchØrisseur 1 quand l￿ enchØrisseur
2 ne participe pas ￿ la prise de contr￿le et le second terme, son gain avec la
participation de l￿ enchØrisseur 2. Cela Øquivaut ￿ :
EU
(1)
1 ("1;p1jp1 = "1) = "1[1 ￿ F(c2)] + ("1 ￿ "2)F(c2) ￿ c1 (6)
Or, dans le cadre de l￿ enchŁre au second prix, l￿ enchØrisseur qui soumet l￿ o⁄re
la plus ØlevØe remporte le contr￿le au prix de la seconde o⁄re la plus ØlevØe. Par
consØquent, l￿ espØrance de gains de l￿ enchØrisseur 1 lorsqu￿ il soumet une o⁄re
p￿
1 = "1 est Øgale son espØrance de gains lorsqu￿ il soumet une o⁄re p￿
1 = "2 + ￿
(avec ￿ ! 0). On a donc :
EU
(1)
1 ("1;p1jp1 = "1) = "1[1￿F(c2)]+("1￿"2)F(c2)￿c1 = EU
(1)
1 ("1;p1jp1 = "2+￿)
(7)
L￿ ØgalitØ entre les rØsultats des deux possibilitØs d￿ o⁄res de l￿ enchØrisseur 1
nØcessite un ra¢ nement de l￿ Øquilibre. Nonobstant le fait que les deux possibil-
itØs d￿ o⁄re conduisent au mŒme rØsultat pour l￿ enchØrisseur 1, ce dernier dispose
d￿ une stratØgie dominante ￿ savoir la soumission de son Øvaluation p￿
1 = "1 dans
le cas oø l￿ enchØrisseur 2 resterait en lice lorsque le prix de la cible atteint son
Øvaluation c￿ est-￿ dire p￿
2 = "2: Cependant, l￿ enchØrisseur 2 n￿ a pas intØrŒt ￿
rester dans la course au-del￿ de ce prix lorsque son adversaire, l￿ enchØrisseur 1,
est encore en compØtition. En e⁄et, son espØrance de gains devient nØgative.
Ainsi, lorsque les Øvaluations sont connaissance commune, l￿ enchŁre au second
prix assure une allocation e¢ cace de la cible. L￿ enchØrisseur qui dispose de
l￿ Øvaluation la plus ØlevØe remporte le contr￿le.
Cependant, on pourrait avoir un Øquilibre asymØtrique14 lorsque la fonction
de rØpartion des coßts n￿ est pas concave. Tan et Yilankaya (2006) ont mis en
Øvidence l￿ existence d￿ Øquilibre asymØtrique lorsque la fonction de rØpartition
14On a un Øquilibre asymØtrique lorsque l￿ enchØrisseur qui ne dispose pas de l￿ Øvaluation
la plus ØlevØe pour la cible, remporte le contr￿le. En e⁄et, lorsque la fonction de rØpartition
des coßts privØs de participation est convexe, l￿ enchØrisseur qui a l￿ Øvaluation la plus ØlevØe
peut trouver non pro￿table de participer ￿ la prise de contr￿le. Cela est dß au fait que son
espØrance de gains peut Œtre nØgative.
8des Øvaluations privØes des enchØrisseurs est strictement convexe. Cet Øquilibre
appara￿t lorsque les Øvaluations des deux enchØrisseurs sont ØlevØes.
L￿ existence d￿ Øquilibre asymØtrique a plusieurs consØquences ￿ la fois sur
l￿ allocation de la cible et sur le revenu de la cible. Concernant l￿ allocation, on
pourrait assister ￿ une allocation ine¢ cace notammant parce que l￿ enchØrisseur
qui dispose de l￿ Øvaluation la plus faible pourrait remporter le contr￿le. Cela est
dß au fait que l￿ enchØrisseur qui a l￿ Øvaluation la plus ØlevØe peut Œtre dissuadØ
de participer ￿ la prise de contr￿le Øtant donnØ que son espØrance de gain est
nØgative. Ainsi, avec l￿ enchŁre au second prix, l￿ enchØrisseur qui dispose de la
valeur faible remportera le contr￿le et paiera les actions au prix du dirigeant
actuel, c￿ est- ￿ dire zØro.
4 La condition de participation ￿ la prise de con-
tr￿le en l￿ absence de dotations initiales
Lorsqu￿ un acquØreur potentiel dØcide de lancer le contr￿le ou d￿ entrer en com-
pØtition, sa stratØgie dominante est la soumission de son Øvaluation. L￿ objectif
de cette section est d￿ analyser la dØcision de participation de l￿ enchØrisseur.
Nous supposons qu￿ une ￿rme trouve pro￿table de participer ￿ la prise de con-
tr￿le ￿ condition que son espØrance de gains soit non nØgative. Un Øquilibre est
de type symØtrique lorsque les deux ￿rmes adoptent la mŒme stratØgie.
Proposition 3 ConsidØrons les enchØrisseurs 1 et 2 et supposons que leurs
Øvaluations pour la cible sont telles que "1 > "2: Lorsque les coßts de partic-
ipation existent, la dØcision de participer ￿ la prise de contr￿le est endogŁne.
Chaque enchØrisseur participera ￿ la prise de prise de contr￿le lorsque son




2 = "2[1 ￿ F(c￿
1)]:
Proof.
En l￿ absence de dotations initiales dans la ￿rme cible et de coßts de partici-
pation, le rØsultat de la prise de contr￿le est Øquivalent au rØsultat standart de
l￿ enchŁre au second prix. L￿ enchØrisseur qui fait l￿ o⁄re la plus ØlevØe remporte
le contr￿le au prix de la deuxiŁme o⁄re la plus ØlevØe. Dans le cas oø les Øvalu-
ations des deux enchØrisseurs sont telles que "1 > "2 , l￿ enchØrisseur 1 remporte
le contr￿le. Ce rØsultat change avec la prise en compte de coßts privØs de par-
ticipation. Etant donnØ la fonction d￿ o⁄re, l￿ enchØrisseur 1 gagnera le contr￿le
s￿ il se retrouve seul dans la prise de contr￿le (c￿ est-￿ dire lorsque c2 > c￿
2) ou
s￿ il se retrouve avec l￿ enchØrisseur 2 dont l￿ Øvaluation est infØrieure ￿ la sienne.
Quant-￿ l￿ enchØrisseur 2, il gagnera le contr￿le si l￿ enchØrisseur 1 ne participe
pas (c￿ est-￿ dire c1 > c￿
1). Ainsi, les di⁄Ørents seuils de participation des deux
enchØrisseurs sont obtenus aux points oø ils sont indi⁄Ørents entre ￿participer￿
et ￿ne pas participer￿c￿ est-￿ dire aux points oø leurs espØrances de gains sont
nulles. Les espØrances de gains des deux enchØrisseurs sont :
9Pour l￿ enchØrisseur 1, on a :
EU
(1)
1 = ("1 ￿ 0)Pr(c2 ￿ c￿
2) + ("1 ￿ "2)Prob(c2 < c￿
2) ￿ c1 (8)
Cela Øquivaut ￿ :
EU
(1)
1 = "1[1 ￿ F(c￿
2)] + ("1 ￿ "2)F(c￿
2) ￿ c1 (9)
En dØveloppant on a :
EU
(1)
1 = "1 ￿ "1F(c￿
2) + "1F(c￿
2) ￿ "2F(c￿
2) ￿ c1 (10)
La simpli￿cation de cette relation entra￿ne que :
EU
(1)
1 = "1 ￿ "2F(c￿
2) ￿ c1 (11)
D￿ oø le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 1 est :
c￿
1 = "1 ￿ "2F(c￿
2): (12)
Pour l￿ enchØrisseur 2, on a
EU
(1)
2 = ("2 ￿ 0)Pr(c1 > c￿
1) + 0Prob(c1 < c￿
1) ￿ c2 (13)
Ce qui Øquivaut ￿ :
EU
(1)
2 = "2[1 ￿ F(c￿
1)] ￿ c2 (14)
Le seuil de participation de l￿ enchØrisseur 2 est donc :
c￿
2 = "2[1 ￿ F(c￿
1)] (15)
Ainsi, ￿ l￿ Øquilibre symØtrique, aucun enchØrisseur potentiel ne participera
pas ￿ la prise de contr￿le si son coßt privØ de participation est supØrieur ￿
un certain seuil (c￿ est- ￿ dire lorsque ci > c￿
i;i = 1;2). Notons que les coßts
doivent Œtre positifs15 et que nous avons une solution intØrieure pour c￿
1 ￿ b
et c￿
2 ￿ b: Lorsque F(c￿
1) = 1; on a c￿
2 = 0 et l￿ enchØrisseur 2 ne trouvera
jamais pro￿table de participer ￿ la prise de contr￿le. Il existe une solution non
intØrieure pour c￿
1 > b et c￿
2 ￿ b ou bien pour c￿
2 > b et a<c￿
1 ￿ b. En
revanche, lorsque les seuils de coßts de participation sont supØrieurs ￿ la borne
15c￿
2 > 0 () "2[1 ￿ F(c￿
1)] > 0 ) 1 ￿ F(c￿
1) > 0 =) F(c￿
1) < 1:
)c￿
1 ￿ 0 () "1 ￿ "2F(c￿
2) > 0 =) "1 ￿ "2F(c￿
2):
Lorsque c￿
i = 0; l￿ espØrance de gains de l￿ enchØrisseur i est nulle. Dans ce cas, il est
indi⁄Ørent entre ￿participer￿et ￿ne pas participer￿￿ la prise de contr￿le.
10supØrieure (c￿
i > b avec i =1,2), les deux enchØrisseurs participeront ￿ la prise
de contr￿le et l￿ enchØrisseur 1 gagnera le contr￿le. Dans le cas contraire (lorsque
c￿
i < a avec i= 1,2), les deux enchØrisseurs resteront en dehors de la prise de
contr￿le.
Proposition 4 Lorsque les coßts de participation sont privØs et que les Øvalua-
tions pour la ￿rme cible sont connaissance commune, la probabilitØ que chaque
potentiel enchØrisseur participe ￿ la prise de contr￿le dØcro￿t avec l￿ Øvaluation
de son rival.
Proof. ConsidØrons les enchØrisseur 1 et 2 et supposons que les Øvaluations
sont telles que : "1 > "2: D￿ aprŁs la proposition 3, le seuil du coßt de par-
ticipation de l￿ enchØrisseur 1 est c￿
1 = "1 ￿ "2F(c￿
2): L￿ enchØrisseur 1 dØcidera
de participer ￿ la prise de contr￿le si son espØrance de gains est non nØgative
c￿ est-￿ dire si c1 < c￿
1: La probabilitØ que l￿ enchØrisseur 1 participe ￿ la prise de
contr￿le correspond donc ￿ l￿ ØvØnement Prob[c1 < c￿
1] = F(c￿
1) = "1 ￿ "2[F(c￿
2]:
Il s￿ ensuit que l￿ enchØrisseur 1 est moins susceptible de participer ￿ la prise de
contr￿le lorsque son rival dispose d￿ une Øvaluation ØlevØe pour la cible, c￿ est-￿
dire lorsque "2[F(c￿
2] > "1. Puisque les coßts privØs de participation sont privØs,
chaque potentiel enchØrisseur fondera sa dØcision de participer sur l￿ importance
de ses propres coßts lorsque son rival dispose d￿ une Øvaluation aussi ØlevØe que
la sienne.
Application 1 :
ConsidØrons les enchØrisseurs 1 et 2 et supposons que leurs Øvaluations sont
telles que "1 > "2: Lorsque les coßts privØs de participation sont uniformØment
et identiquement distribuØs sur [0,1] suivant la fonction de rØpartition F(.), on a
F(c￿
i) = c￿
i: Ainsi, nous pouvons reØcrire les seuils de coßt de participation des
deux enchØrisseurs. On a :
c￿
1 = "1[1 ￿ c￿
2] + ("1 ￿ "2)c￿
2 (16)
ce qui Øquivaut ￿,
c￿




2 = "2(1 ￿ c￿
1) (18)
En rempla￿ant c￿
2 par son expression dans c￿
1, on a :
11c￿
1 = "1 ￿ "2["2(1 ￿ c￿
1)] (19)
En dØveloppant cette Øquation on trouve :
c￿
1 = "1 ￿ "2
2(1 ￿ c￿
1) (20)
Cela Øquivaut ￿ :
c￿











;8"2 6= 1 (22)
Pour l￿ enchØrisseur 2, en rempla￿ant c￿
1 par son expression dans c￿
2, on a :
c￿




























;8"2 6= 1 (26)
Les graphiques 1 et 2 (en annexes 1 et 2) montrent l￿ Øvolution des seuils du
coßt de participation des deux enchØrisseurs en fonction de leur propre Øvalua-
tion et de celle du rival. La dØcision de participation ￿ la prise de contr￿le est en-
dogŁne. Les deux enchØrisseurs dØcideront de participer ￿ l￿ enchŁre lorsque leurs
coßts privØs respectifs sont infØrieurs ￿ ces seuils. L￿ interdØpendance des seuils
de coßt a une consØquence nØfaste sur la dØcision de participation notammant
lorsque les Øvaluations sont connaissance. L￿ enchØrisseur qui a le signal faible
(ou l￿ Øvaluation la moins ØlevØe) peut Œtre totalement dissuadØ de participer ￿
la prise de contr￿le. La consØquence de cette situation est l￿ amenuisement du
revenu de la cible. Di⁄Ørentes Øtudes ont montrØ l￿ amØlioration (ou l￿ augmentation)
du revenu de la cible avec l￿ augmentation du nombre de participants ￿ l￿ enchŁre.
125 Analyse de l￿ Øquilibre avec dotations initiales
Dans la course pour le contr￿le, la constitution de dotations initiales prØal-
ablement joue plusieurs r￿les. Elles permettent ￿ son dØtenteur non seulement
d￿ attØnuer la perte en cas d￿ ØchŁc mais Øgalement d￿ augmenter la probabilitØ16
de rØussite du contr￿le. En e⁄et, d￿ importantes dotations initiales rØduisent non
seulement la concurrence mais Øgalement la probabilitØ de la rØsistance de la
￿rme cible. D￿ aprŁs les Øtudes empiriques de Betton et Eckbo (2000) portant
sur un Øchantillon de 1353 opØrations de prises de contr￿le rØussies, 53 pourcent
des initiateurs de prises de contr￿le dØtiennent de dotations initiales dans leur
cible prØalablement ￿ l￿ o⁄re.
Nous Øtudions dans un premier temps le cas oø seul l￿ enchØrisseur 1 dØtient
de dotations initiales dans la ￿rme cible (￿1 < 1
2;￿2 = 0) puis dans un second
temps, le cas oø les deux enchØrisseurs disposent de dotations initiales (￿i <
1
2;aveci = 1;2et￿1 6= ￿2).
5.1 Cas d￿ une dØtention unilatØrale de dotations initiales
L￿ apprØhension de cette situation permet de mettre en Øvidence la di⁄Ørence
entre les enchØrisseurs. En e⁄et, il est rare que les participants ￿ une prise de
contr￿le dØtiennent la mŒme taille de dotations initiales17. D￿ aprŁs le rŁgle-
ment gØnØral de l￿ AutoritØ des MarchØs Financiers, toute entreprise dØtenant
une participation de plus de 5 pourcent des parts d￿ une autre ￿rme doit rØvØler
publiquement ses intentions. Ainsi, l￿ enchØrisseur 2 sans dotation initiale con-
na￿t la taille de dotations initiales dont dispose l￿ enchØrisseur 1 si cette derniŁre
est signi￿cative (supØrieure ou Øgale ￿ 5 pourcent).
Sans perdre de gØnØralitØs, nous dØterminons la stratØgie optimale de l￿ enchØrisseur
1 et Øtudions la condition de participation ￿ la prise de cont￿le.








["1 ￿ (1 ￿ ￿1)p2]f(p2)dp2+
(￿1p1)Pr(p2 > p1)]Pr(c2 < c￿
2) + (￿1 ￿ 0) ￿ c1 (27)
Le terme entre les premiers crochets reprØsente le gain de l￿ enchØrisseur 1
lorsqu￿ il est seul dans la prise de contr￿le (c￿ est-￿ dire lorsque l￿ enchØrisseur 2
16Jennings et Mazzeo (1993) trouvent que la probabilitØ que la ￿rme cible rØsiste ￿ prise de
contr￿le dØcro￿t avec la taille de la dotation initiale dont dispose l￿ initiateur. En revanche, une
taille peu signi￿cative de dotations initiales a tendance ￿ accro￿tre la rØsistance de la ￿rme
cible.
17Voir Betton et Eckbo (2000).
13ne participe pas) et le terme du second crochet, son gain avec la participation
de l￿ enchØrisseur 2. Le troisiŁme terme reprØsente son gain lorsqu￿ il ne participe
pas (c￿ est-￿ dire lorsque c1 > c￿










La stratØgie optimale de l￿ enchØrisseur 1 est obtenue par la rØsolution de son
problŁme de maximisation.
Proposition 5 Lorsque les coßts de participation existent et que seul l￿ enchØrisseur
1 dispose de dotations initiales dans la cible, les o⁄res optimales des deux







Proof. D￿ aprŁs la proposition 1, la stratØgie optimale de l￿ enchØrisseur 2 (sans
dotations initiales) est la soumission de sa propre Øvaluation lorsque son coßt
privØ de participation ne dØpasse pas un certain seuil. Contrairement ￿ ce
dernier, l￿ enchØrisseur 1 qui dispose de dotations initiales dans la ￿rme cible est ￿
la fois acquØreur et vendeur. Sa stratØgie optimale consiste ￿ maximiser son gain
lorsque sa tentative de prise de contr￿le Øchoue. Il a donc une double motivation.
Sa stratØgie optimale est obtenue par la maximisation de son espØrance de gains
par rapport ￿ son o⁄re. D￿ aprŁs la condition du premier ordre par rapport ￿






2) = 0 (29)
Cela Øquivaut ￿ :
["1 ￿ (1 ￿ ￿1)p1]f(p1) ￿ ￿1p1f(p1) + ￿1[1 ￿ F(p1)] = 0 (30)
AprŁs transformation on a :
￿1[1 ￿ F(p1)] ￿ ￿1p1f(p1) + "1f(p1) + ￿1p1f(p1) ￿ p1f(p1) = 0 (31)
En simpli￿ant, on a :
￿1[1 ￿ F(p1)] + "1f(p1) ￿ p1f(p1) = 0 (32)
D￿ oø l￿ o⁄re optimale de l￿ enchØrisseur 1 est :
14p￿
1 = "1 +
1 ￿ F(p1)
f(p1)
￿1;8￿1 > 0 (33)
La condition du second ordre est vØri￿Øe18. Il en rØsulte l￿ enchØrisseur muni
de dotations initiales surenchØrit19 pour toute taille positive de dotations initi-
lales lorsqu￿ il participe ￿ la prise de contr￿le. En e⁄et, pour toute taille positive
de dotations initiales, l￿ o⁄re optimale de l￿ enchØrisseur est supØrieure ￿ son Øval-
uation : 8￿1 > 0; p￿
1 = "1+
1￿F(p1)
f(p1) ￿1 > "1: L￿ enchØrisseur 1 surenchØrit en vue
de maximiser son gain en cas d￿ Øchec de son o⁄re.
Corollaire 1 :Lorsque l￿ enchØrisseur 1 muni de dotations initiales participe
￿ la prise de contr￿le, son o⁄re optimale est strictement croissante avec la taille
de sa dotation initiale.
Proof : ConsidØrons l￿ o⁄re optimale de l￿ enchØrisseur 1, muni de dotations








Le rapport correspond ￿ l￿ inverse du taux de hasard qui est toujours positif.
Il en rØsulte que l￿ o⁄re de l￿ enchØrisseur 1 est strictement croissant avec la taille
de sa dotation initiale. L￿ enchØrisseur 1 surenchØrit non seulement pour max-
imiser ses gains dans le cas oø son o⁄re serait perdante mais Øgalement pour
amortir ses coßts privØs de participation.
Corollaire 2 : L￿ espØrance de gains de l￿ enchØrisseur 1 muni de dotations
initiales peut Œtre non positive.
Proof : ConsidØrons les enchØrisseurs 1 et 2 et supposons que leurs Øval-
uations sont telles que "1 < "2: L ￿ enchØrisseur 1, muni de dotations initiales,
surenchØrit pour maximiser son gain en cas de l￿ Øchec de son o⁄re. Cependant, il
peut Øgalement remporter le contr￿le de la ￿rme cible avec la surenchŁre mŒme
s￿ il ne dispose de l￿ Øvaluation la plus ØlevØe pour la cible. En e⁄et, dans le cas
oø "1 < "2 < p￿
1 = "1+
1￿F(p1)
f(p1) ; l￿ enchØrisseur 1 remportera le contr￿le lorsque
son adversaire, sans dotations initiales, joue sa stratØgie dominante c￿ est-￿ dire
soumet une o⁄re limitØe ￿ son Øvaluation. Dans ce cas, son gain20 peut Œtre
18Lorsque la fonction de rØpartition F(.) est concave, on a F
00
(:) ￿ 0 avec f(.) reprØsentant
la dØrivØe premiŁre. Ainsi, la condition du second ordre par rapport ￿ p1 implique :
-￿1f(p1) + "1f
0
(p1) ￿ f(p1) ￿ p1f
0
(p1)
,-(1+￿1)f(p1) + ("1 ￿ p1)f
0
(p1) ￿ 0:
19Burkart (1995) a mis en Øvidence le phØnomŁne de la surenchŁre par l￿ enchØrisseur qui
dispose de dotations initiales dans la ￿rme cible et ØtudiØ les implications de cette derniŁre. A
l￿ instar de Burkart, nous dØ￿nissons la surenchŁre comme une o⁄re supØrieure ￿ l￿ Øvaluation
privØe de l￿ enchØrisseur.
20Lorsque la surenchŁre conduit ￿ la victoire de l￿ enchØrisseur 1 alors qu￿ il ne dispose de
l￿ Øvaluation la plus ØlevØe, son gain s￿ Øcrit : ￿1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2 ￿ c1 = "1 ￿ "2 + ￿1"2 ￿ c1
15nØgative. La surenchŁre peut engendrer une double consØquence. Pour la cible,
elle peut entra￿ner une allocation ine¢ cace en l￿ a⁄ectant ￿ l￿ enchØrisseur ne
disposant pas de la valeur plus ØlevØe et pour le vainqueur, une perte qui va
augmenter avec l￿ importance des coßts de participation.
5.1.1 Analyse de la condition de participation ￿ la prise de contr￿le
dans le cas d￿ une dØtention unilatØrale de dotations initiales
Dans cette section nous Øtudions l￿ impact de la dØtention initiale sur la stratØgie
des enchØrisseurs dans les prises de contr￿le. A la lumiŁre de l￿ impact de la dota-
tion initiale sur la stratØgie de son dØtenteur, nous analyserons les consØquences
pour l￿ adversaire.
Sous l￿ hypothŁse d￿ information parfaite sur les Øvaluations des enchØrisseurs,
la connaissance de la taille de dotations initiales du rival pourrait dissuader de
participer :
Proposition 6 Lorsque les coßts de participation existent et que seul l￿ enchØrisseur
1 dispose de dotations initiales, les seuils de coßt de participation au-del￿ duquel











0 ("2 ￿ p1)f(p1)dp1]F(c￿
1)
Proof. ConsidØrons l￿ enchØrisseur 1 et supposons que son Øvaluation pour la
cible soit infØrieure ￿ celle de l￿ enchØrisseur 2 d￿ une part, et d￿ autre part qu￿ il
dispose de dotations initiales dans la cible. En dØcidant de lancer la prise de
contr￿le, l￿ enchØrisseur 1 soumet sa propre Øvaluation et son espØrance de gains,
nets du coßt de participation est :
EU
(2)




["1 ￿ (1 ￿ ￿1)p2]f(p2)dp2+
(￿1p1)Pr(p2 > p1)]Pr(c2 < c￿
2) + (￿1 ￿ 0) ￿ c1 (35)
Le terme entre les premiers crochets reprØsente le gain de l￿ enchØrisseur 1
lorsqu￿ il est seul dans la prise de contr￿le (c￿ est-￿ dire lorsque l￿ enchØrisseur 2
ne participe pas) et le terme du second crochet, son gain avec la participation
de l￿ enchØrisseur 2. Le troisiŁme terme reprØsente son gain lorsqu￿ il ne participe
pas (c￿ est-￿ dire lorsque c1 > c￿
1). Cette espØrance de gains se reØcrit :
avec "1 < "2: Ainsi on aura : ￿1 < 0










Ainsi, son seuil de participation est obtenu au point oø il est indi⁄Ørent entre
￿participer￿et ￿ne pas participer￿(c￿ est-￿ dire au point oø EU1("1;￿1) = 0) .








Etant donnØ que l￿ enchØrisseur 2 ne dispose pas de dotations initiales dans
la ￿rme, son seuil de coßt de participation est obtenu au point oø son es-
pØrance de gains est nulle. En reprenant l￿ Øquation (2), l￿ espØrance de gains
de l￿ enchØrisseur 2 (sans dotations initiales) s￿ Øcrit :
EU
(1)





1) ￿ c2 (38)
Le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 2 est obtenu en posant
EU
(1)
2 = 0: D￿ oø :
c￿






Lorsque les coßts privØs des enchØrisseurs sont supØrieurs ￿ un certain seuil
(ci > c￿
i;i = 1;2), les espØrances de gains respectives sont nØgatives et par
consØquent, ils ne trouveront pas pro￿tables de participer ￿ la prise de contr￿le.
Dans ce cas, il n￿ y aura pas d￿ o⁄res de prises de contr￿le. A l￿ opposØ, lorsque
les coßts privØs sont infØrieurs ￿ ces seuils respectifs, les deux enchØrisseurs
participent et les o⁄res optimales respectives sont dØterminØes par la rØsolution
des problŁmes de maximisation. A l￿ Øquilibre, l￿ enchØrisseur qui a soumis l￿ o⁄re
la plus ØlevØe remporte le contr￿le et paiera un prix Øgal ￿ l￿ o⁄re de son rival.
Etude des di⁄Ørents cas :
Nous distinguerons les cas oø l￿ Øvaluation de l￿ enchØrisseur 1 est supØrieure
￿ celle de l￿ enchØrisseur 2 puis le cas oø l￿ Øvaluation de l￿ enchØrisseur 1 est
infØrieure ￿ celle de l￿ enchØrisseur 2. Nous ne dØveloppons pas le cas oø les deux
17enchØrisseurs ont la mŒme Øvaluation21. D￿ aprŁs les propositions (1) et (5), les






1) ￿1; 8￿1 > 0 et
p￿
2 = "2: Ainsi, nous analysons ￿ l￿ Øquilibre, les seuils de coßts de participation
des deux enchØrisseurs.
Premier cas : "1 > "2:
Lorsque les Øvaluations sont connaissance commune et l￿ Øvaluation de l￿ enchØrisseur
1 est supØrieure ￿ celle de l￿ enchØrisseur 1, ￿ l￿ Øquilibre, l￿ espØrance de gains de
ce dernier s￿ Øcrit :
EU
(2)
1 = ["1 ￿ (1 ￿ ￿1)0]Pr(c2 ￿ c￿
2) + ["1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2]Pr(c2 < c￿
2) ￿ c1 (40)
Cela Øquivaut ￿ :
EU
(2)
1 = "1[1 ￿ F(c￿
2)] + ["1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2]F(c￿
2) ￿ c1 (41)
En dØveloppant cette expression, on a :
EU
(2)
1 = "1 ￿ "1F(c￿
2) + "1F(c￿
2) ￿ (1 ￿ ￿1)"2F(c￿
2) ￿ c1 (42)
La simpli￿cation de l￿ espØrance de gains de l￿ enchØrisseur 1 implique :
EU
(2)
1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2F(c￿
2) ￿ c1 (43)
Ainsi, le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 1 est obtenu au
point oø il est indi⁄Ørent entre "participer" et "ne pas participer" ￿ la prise de
contr￿le c￿ est-￿ dire lorsque EU
(2)
1 = 0: Ce seuil est donc :
c￿
1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2F(c￿
2) (44)
21Lorsque les deux enchØrisseurs ont la mŒme Øvaluation pour la cible ("1 = "2 = "), et leurs
coßts privØs sont infØrieurs ￿ un certain seuil la solution est triviale. En e⁄et, l￿ enchØrisseur 1
qui dispose de dotations initiales dans la ￿rme cible, surenchØrit. On aura :
p￿
1 = " +
1+F(p1)
f(p1) ￿1 > " = p￿
2 . En consØquence, l￿ enchØrisseur 1 remporte le contr￿le et
paie un prix Øgal ￿ l￿ o⁄re de l￿ enchØrisseur 2 c￿ est-￿ dire ". Dans ce cas, son gain s￿ Øcrit :
￿1 = [" ￿ (1 ￿ ￿1)"] ￿ c1 = ￿1" ￿ c1:
Son gain est positif si et seulement si ￿1" > c1: Ce gain est strictement croissant avec
la taille de dotations initiales dont dispose l￿ enchØrisseur 1 et justi￿e donc la raison de sa
constitution.
18L￿ enchØrisseur 1 participe ￿ la prise de contr￿le lorsque c1 < c￿
1 et surenchØrit
d￿ aprŁs la proposition (5). Cependant, la surenchŁre par l￿ enchØrisseur 1 n￿ a⁄ecte
pas l￿ Øquilibre lorsque son Øvaluation est plus ØlevØe que celle de son rival. Il rem-
porte le contr￿le et paie un prix Øgal ￿ l￿ o⁄re de son rival. La dØrivØe premiŁre
du seuil du coßt de participation, de l￿ enchØrisseur 1, par rapport ￿ son Øvalu-




2) ￿ 0: Il en rØsulte que le seuil du coßt de participation de
l￿ enchØrisseur 1 est strictement croissant avec son Øvaluation et la taille de sa
dotation initiale. En revanche, le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur
1 dØcro￿t avec l￿ Øvaluation de l￿ enchØrisseur 2 (on a : @c￿
1=@"2 = ￿(1￿￿1)F(c￿
2)).
A l￿ Øquilibre, l￿ espØrance de gains de l￿ enchrisseur 2 s￿ Øcrit :
EU
(1)
2 = ["2 ￿ 0]Pr(c1 ￿ c￿
1) + 0Pr(c1 < c￿
1) ￿ c2 (45)
Cela Øquivaut ￿ :
EU
(1)
2 = "2[1 ￿ F(c￿
1)] ￿ c2 (46)
L￿ enchØrisseur 2 remportera le contr￿le lorsque l￿ enchØrisseur 1 ne participe
pas ￿ la prise de contr￿le c￿ est- ￿ dire lorsque son rival, l￿ enchØrisseur 1, a
des coßts privØs trŁs ØlevØs. Le seuil de coßt de participation au-del￿ duquel,
l￿ enchrisseur 2 renonce ￿ la participation s￿ obtient Øgalement par l￿ annulation
de son espØrance de gains (c￿ est-￿ dire en posant Eu2 = 0). Ce seuil est :
c￿
2 = "2[1 ￿ F(c￿
1)] (47)
Le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 2 est Øgalement croissant
avec son Øvaluation. En e⁄et, @c￿
2=@"2 = [1 ￿ F(c￿
1)] ￿ 0 :
MalgrØ le signe positif de la dØrivØe premiŁre des seuils de coßts de par-
ticipation, la dØcision des enchØrisseurs n￿ est pas simple. En e⁄et, le seuil du
coßt de participation de chacun des enchØrisseurs dØpend de sa croyance sur
le coßt privØ de son rival. Si l￿ enchØrisseur 1 participe ￿ la prise de conr￿le
quelle que soit la valeur du seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 2, ce
dernier peut Œtre totalement dissuadØ s￿ il cro￿t que le seuil de participation de
l￿ enchØrisseur 1 est trŁs ØlevØ.
DeuxiŁme cas : "1 < "2
Nous considØrons dans ce cas que l￿ Øvaluation de l￿ enchØrisseur 1, muni de
dotations initiales, est infØrieure ￿ celle de l￿ enchØrisseur 2. Compte des of-
fres optimales des deux enchØrisseurs, deux situations sont envigeagbles : soit
19l￿ enchØrisseur 1 remporte le contr￿le avec la surenchŁre, soit il perd le contr￿le
avec la possibilitØ de vendre sa dotation initiale ￿ l￿ enchØrisseur 2. L￿ espØrance
de gains de l￿ enchØrisseur 1 s￿ Øcrit :
EU
(2)
1 = ["1 ￿ (1 ￿ ￿1)0]Pr(c2 ￿ c￿
2) + [(￿1p1)Pr(p2 ￿ p1)+
Z p1
0
["1 ￿ (1 ￿ ￿1)p2]f(p2)dp2]Pr(c2 < c￿
2) ￿ c1 (48)











Ainsi, le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 1 est obtenu en










Le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 1 est strictement croissant
avec son Øvaluation et la taille de sa dotation initiale. Cela implique que la
probabilitØ que l￿ enchØrisseur 1 participe ￿ la prise de contr￿le cro￿t avec son
Øvaluation et la taille de sa dotation initiale. En participant pour toute valeur du
coßt privØ infØrieure ￿ ce seuil, l￿ enchØrisseur 1 surenchØrit. La surenchŁre accro￿t
la probabilitØ de rØussite de la prise de contr￿le. Cependant, par la surenchŁre
l￿ enchØrisseur 1 s￿ expose ￿ une perte lorsque son Øvaluation est infØrieure ￿ celle
de son rival et son coßt privØ, trop ØlevØ.
Pour l￿ enchØrisseur 2, le rØsultat est di⁄Ørent de celui du cas prØcØdent. Son
espØrance de gains, lorsqu￿ il participe ￿ la prise de contr￿le, s￿ Øcrit :
EU
(1)




("2 ￿ p1)f(p1)dp1]Pr(c1 < c￿
1) ￿ c2 (51)
Cela Øquivaut ￿ :
EU
(1)





1) ￿ c2 (52)
20En posant EU
(1)
2 = 0; on obtient le seuil du coßt de participation de
l￿ enchØrisseur 2 :
c￿






L￿ enchØrisseur 2 participe ￿ la prise de contr￿le lorsque c2 < c￿
2 et soumet
une o⁄re p￿
2 = "2: Il remporte le contr￿le lorsque p￿
1 < "2: Le seuil du coßt de
participation de l￿ enchØrisseur 2 cro￿t avec son Øvaluation et dØcro￿t avec l￿ o⁄re
de son rival.
Application 2 :
ConsidØrons les enchØrisseurs 1 et 2 et supposons que leurs Øvaluations sont
telles que "1 > "2: Lorsque les coßts privØs de participation sont uniformØment
et identiquement distribuØs sur [0,1] suivant la fonction de rØpartition F(.), on
a F(c￿
i) = c￿
i: En reØcrivant les relations (45) et (48), nous avons :
c￿




1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2c￿
2 (55)
En rempla￿ant par c￿
2 son expression dans c￿
1 , on a :
c￿
1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2["2(1 ￿ c￿
1)] (56)
En dØveloppant, on a :
c￿
1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2["2 ￿ "2c￿
1)] (57)
Cela Øquivaut ￿ :
c￿
1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2
2 + (1 ￿ ￿1)"2
2c￿
1 (58)
Ce qui implique que :
[1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2
2]c￿
1 = "1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2
2
D￿ oø le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 1 est :
c￿
1 =
"1 ￿ (1 ￿ ￿1)"2
2






Le coßt de participation de l￿ enchØrisseur 1 doit Œtre positif. Pour cela, nous
posons c￿
1 > 0:
21Pour obtenir le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 2, nous sub-
stituons c￿
1 par son expression dans c￿
2: Ainsi, on a :
c￿
2 = "2[1 ￿ c￿
1] (60)
c￿
































Le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur 2 doit Œtre positif. Pour
cela nous posons c￿
2 > 0 pour assurer sa participation.
Corollaire 3 : Lorsque les coßts de participation sont privØs, l￿ enchØrisseur
2 peut Œtre totalement dissuadØ de participer ￿ la prise de contr￿le.
L￿ intuition du rØsultat :
Nous avons montrØ que la probabilitØ que tout enchØrisseur reste en dehors
de la prise de contr￿le est strictement croissante avec l￿ Øvaluation et la taille de
dotations initiales de son adversaire. Puisque les Øvaluations sont connaissance
commune, l￿ enchØrisseur 2 dont l￿ Øvaluation est relativement faible par rapport
￿ celle de l￿ enchØrisseur 1, anticipe que ce dernier participera toujours ￿ la
prise de contr￿le. La stratØgie optimale Øtant de soumettre une o⁄re Øgale ￿
son Øvaluation, l￿ enchØrisseur 1 (dont l￿ Øvaluation est la plus ØlevØe) remportera
le contr￿le. Rappelons que le seuil du coßt de participation est strictement
croissant avec l￿ Øvaluation et la dotation initiale de chaque enchØrisseur. Par
consØquent, l￿ enchØrisseur 2 ne participera jamais ￿ la prise de contr￿le lorsque
son Øvaluation est trop faible par rapport ￿ celle de son adversaire.
225.2 Cas oø les deux enchØrisseurs disposent de dotations
initiales
Pour mettre en Øvidence la di⁄Ørence entre les participants ￿ la prise de contr￿le,
nous avons ØtudiØ dans la sous-section prØcØdente le cas oø seul l￿ enchØrisseur 1
dispose de dotations initiales tout en possØdant l￿ Øvaluation la plus ØlevØe alors
qu￿ il est bien possible que les deux enchØrisseurs en disposent. Dans cette sous-
section, nous Øtudions la situation dans laquelle les deux acquØreurs potentiels
disposent de dotations initiales dans la ￿rme cible.
ConsidØrons les enchØrisseurs 1 et 2 et supposons qu￿ ils disposent des tailles
￿i < 1
2 (avec i = 1;2) de dotations initiales et ￿1 6= ￿2: A l￿ Øquilibre, les
enchØrisseurs 1 et 2 surenchØrissent lorsqu￿ ils participent et leurs o⁄res opti-
males sont obtenues avec la rØsolution du problŁme de maximisation de leurs
espØrances de gains respectives.
Proposition 7 Lorsque les coßts de participation existent et que les enchØris-
seurs i (avec i=1,2) disposent de dotations initiales dans la ￿rme cible, leurs
o⁄res optimales quand ils participent ￿ la prise de contr￿le sont dØ￿nies par :
8￿i 2 (0; 1
2); pour ci < c￿
i, on a : p￿




L￿ espØrance de gains de chaque enchØrisseur i (avec i=1,2), s￿ Øcrit :
EU
(2)




["i ￿ (1 ￿ ￿i)pj]f(pj)dpj+
(￿ipi)Pr(pj ￿ pi)]Pr(cj < c￿
j) ￿ ci (64)
Le premier crochet reprØsente le gain de l￿ enchØrisseur i lorsque son rival
(l￿ enchØrisseur j) ne participe pas ￿ la prise de contr￿le et le second crochet, son
gain avec la participation de son rival. Ainsi, nous pouvons reØcrire l￿ espØrance










Le seuil du coßt de participation de l￿ enchØrisseur i s￿ obtient au point oø il est
indi⁄Ørent entre "participer" et "ne pas participer" ￿ la prise de contr￿le c￿ est-￿









L￿ enchØrisseur i participera ￿ la prise de contr￿le lorsque son coßt privØ de
participation est infØrieur ￿ ce seuil (c￿ est-￿ dire lorsque ci < c￿
i). Son o⁄re
optimale est obtenue par la rØsolution du problŁme de maximisation de son






f["i ￿ (1 ￿ ￿i)pi]f(pi) ￿ ￿ipif(pi) + ￿i[1 ￿ F(pi)]gF(c￿
j) = 0 (67)
Cela Øquivaut ￿ :
["i ￿ (1 ￿ ￿i)pi]f(pi) ￿ ￿ipif(pi) + ￿i[1 ￿ F(pi)] = 0 (68)
AprŁs dØveloppement et simpli￿cation, on obtient :
￿i[1 ￿ F(pi)] + "if(pi) ￿ pif(pi) = 0 (69)
On en dØduit donc l￿ o⁄re optimale de l￿ enchØrisseur i :
p￿
i = "i +
1 ￿ F(pi)
f(pi)
￿i;8￿i > 0 (70)
La condition du second ordre est vØri￿Øe. A l￿ Øquilibre, les deux enchØrisseurs
surenchØrissent lorsqu￿ ils participent ￿ la prise de contr￿le. L￿ enchØrisseur qui
soumet l￿ o⁄re la plus ØlevØe remporte le contr￿le et paie un prix Øgal ￿ l￿ o⁄re
la moins ØlevØe. En l￿ abscence de concurrence, le seul enchØrisseur qui participe
remportera le contr￿le au prix courant des actions de la cible. Remarquons
nØanmoins que l￿ o⁄re optimale de chaque enchØrisseur ne dØpend pas de son
coßt de participation. Ce qui impliqu￿ en cas de victoire le gain de l￿ enchØrisseur
peut Œtre nØgatif lorsque son coßt de participation est ØlevØ. Dans ces conditions,
la taille de la dotation initiale trouve toute son importance en permettant non
seulement ￿ l￿ enchØrisseur d￿ accro￿tre sa chance de remporter le contr￿le mais
Øgalement de rØaliser un gain substantiel en cas d￿ Øchec de son o⁄re. Ce gain
24substantiel permettra ￿ l￿ enchØrisseur de couvrir autant que faire se peut son
coßt de participation.
Pourquoi un enchØrisseur muni de dotations initiales s￿ abstiendrait-il de par-
ticiper ￿ la prise de contr￿le?
Lorsque la participation est coßteuse, il ne su¢ t pas de dØtenir une taille
quelconque de dotations initiales pour tirer un pro￿t positif de la participation.
En e⁄et, le gain obtenu de la revente des dotations, en cas d￿ Øchec de l￿ o⁄re,
peut ne pas couvrir la totalitØ des coßts de participation. L￿ enchØrisseur perdant
rØaliserait donc une perte. Le calcul prØalable de l￿ espØrance de gains permet ￿
l￿ enchØrisseur d￿ anticiper cette perte et par consØquent, de prendre la dØcision
de ne pas partciper ￿ la prise de contr￿le.
Proposition 8 La probabilitØ pour que chaque enchØrisseur participe ￿ la prise
de contr￿le cro￿t avec son Øvaluation et la taille de sa dotation initiale et dØcro￿t
avec l￿ Øvaluation du rival
Proof. L￿ existence des coßts de participation dans les prises de contr￿le rend la
dØcision de participation de l￿ enchØrisseur endogŁne. En e⁄et, il existe un seuil
du coßt de participation au dessus duquel l￿ utilitØ espØrØe de l￿ enchØrisseur est
nØgative. Par consØquent, tout enchØrisseur potentiel participera ￿ la prise de
contr￿le lorsque son coßt privØ est infØrieur ou Øgal ￿ ce seuil c￿ est-￿ dire ci ￿ c￿
i:
Ce seuil a ØtØ dØterminØ ￿ la relation (66). La probabilitØ qu￿ un enchØrisseur
i participe ￿ la prise de contr￿le s￿ Øcrit : Prob[ci ￿ c￿
i] = F(c￿
i). La fonction
de rØpartition F(.) Øtant continue et di⁄Ørentiable, on s￿ intØressera au signe
de la dØrivØe premiŁre en fonction des di⁄Ørentes Øvaluations et des dotations
initiales. Nous avions montrØ que les seuils sont croissants avec l￿ Øvaluation des
enchØrisseurs et dØcroissants avec l￿ Øvaluation du rival. Nous en dØduisons la
proposition.
Proposition 9 La probabilitØ pour que chaque enchØrisseur reste en dehors de
la prise de contr￿le cro￿t avec l￿ Øvaluation et la taille de dotations initiales de
son concurrent
Proof. ConsidØrons la relation (66). Etant donnØ le seuil du coßt de par-
ticipation, chaque enchØrisseur potentiel participera ￿ la prise de contr￿le si et
seulement si son coßt privØ ne dØpasse pas ce seuil c￿ est-￿ dire ci ￿ c￿
i: Ainsi,
tout enchØrisseur potentiel restera en dehors de la prise de contr￿le si ci > c￿
i:
Cela arrive avec la probabilitØ que ci > c￿
i c￿ est-￿ dire Prob(ci > c￿
i)= 1-F(c￿
i).
Le seuil du coßt de participation Øtant dØcroissant avec l￿ Øvaluation du rival, il
en rØsullte que la probabilitØ que tout enchØrisseur potentiel reste en dehors du
contr￿le cro￿t avec l￿ Øvaluation et la taille de dotations initiales de ce dernier.
25Nous avons montrØ que le seuil du coßt de participation cro￿t avec l￿ Øvaluation
et la taille de dotations initiales de l￿ enchØrisseur. L￿ Øtude de ce seuil a permis de
mettre en Øvidence le phØnomŁne la dissuasion totale dans le cas d￿ une dØtention
unilatØrale. Lorsque les coßts de participation existent et que les Øvaluations
sont connaissance commune, l￿ enchØrisseur qui a une Øvaluation faible pour la
cible et ne dispose pas de dotations initiales dans cette derniŁre, peut Œtre to-
talement dissuadØ de participer ￿ la prise de contr￿le lorsque son rival a une
Øvaluation relativement ØlevØe et dispose en plus de dotations initiales. Dans le
cas d￿ une dØtention bilatØrale de dotations initiales, ce phØnomŁne est annihilØ
car les deux raideurs sont ￿ la fois acheteurs et vendeurs et recherchent tous,
la maximisation des gains. Dans ce cas, la probabilitØ que chaque enchØrisseur
participe ￿ la pise de contr￿le est toujours positive.
6 Conclusion
La participation ￿ la prise de contr￿le n￿ est pas triviale. L￿ existence de coßts non
nØgligeables rend la dØcision de participation endogŁne. BasØe sur l￿ espØrance
de gains, les potentiels enchØrisseurs ne prennent la dØcision de participer ￿ la
prise de contr￿le que lorsque celle-ci est positive. En e⁄et, enchØrir en ayant une
espØrance de gains nØgative est Øquivalent ￿ un investissement dans un projet
non rentable. Ce qui remet en cause la rationalitØ des investisseurs que sont
les raiders. Lorsque les coßts de participation sont privØs et les Øvaluations
sont connaissance commune, nous trouvons que l￿ enchØrisseur sans dotation ini-
tiale, avec une Øvaluation relativement faible, peut Œtre totalement dissuadØ par
l￿ enchØrisseur muni de dotations initiales et disposant d￿ une Øvaluation ØlevØe.
En e⁄et, lorsque la participation implique des coßts, il existe un seuil de coßt
au-del￿ duquel l￿ enchØrisseur rationnel abandonne le projet (le contr￿le de la
cible). Ce seuil est strictement croissant avec l￿ Øvaluation et la dotation ini-
tiale de l￿ enchØrisseur. Ainsi, la probabilitØ pour qu￿ un enchØrisseur muni de
dotations initiales, et disposant d￿ une Øvaluation ØlevØe, participe ￿ la prise de
contr￿le est plus grande que celle de l￿ enchØrisseur sans dotation initiale et dis-
posant d￿ une Øvaluation relativement faible. Ce dernier est dissuadØ par l￿ o⁄re
de son rival qui sera plus interessante pour les actionnaires de la cible. Cepen-
dant, le phØnomŁne de la dissuasion totale est annihilØ lorsque les deux potentiels
acquØreurs disposent d￿ une taille signi￿cative de dotations initiales c￿ est- ￿ dire
dans le cas d￿ une dØtention bilatØrale de dotations initiales.
26Figure 1: Evolution du seuil de coßt de participation de l￿ enchØrisseur 1 en fonc-
tion de son Øvaluation "1 2 [0;2] et de l￿ Øvaluation "2 2 [0;1] de l￿ enchØrisseur
2.
Annexes
27Figure 2: Evolution du seuil de coßt de participation de l￿ enchØrisseur 2 en fonc-
tion de son Øvaluation "2 2 [0;1] et de l￿ Øvaluation "1 2 [0;2] de l￿ enchØrisseur
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